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Statutaire biedplicht Numico 
1 Inleiding 
Tijdens de op 6 mei 2004 gehouden algemene vergadering van aandeelhouders van 
Koninklijke Numico NV ('Numico') werd een statutenwijziging voorgesteld, die onder meer 
inhield dat een persoon die een belang verwerft van 30% of meer in Numico, verplicht is een 
openbaar bod uit te brengen op de overige aandelen van Numico.[1] Blijkens het jaarverslag 
en andere communicatie van Numico wordt de regeling inzake het verplichte bod ingevoerd 
in verband met de afschaffing van de certificering en om te voorkomen dat een persoon door 
een creeping acquisition controle over Numico kan verkrijgen zonder een openbaar bod uit te 
brengen. Terzijde zij in dit verband opgemerkt dat de statuten ook voorzien in de 
mogelijkheid preferente beschermingsaandelen uit te geven die dat doel kunnen dienen. Het 
voorstel zoals dat aanvankelijk was gepubliceerd op de website van Numico (hierna: het 
oorspronkelijke voorstel), is nog voor de vergadering gewijzigd, evenwel zonder publicatie 
van dit gewijzigde voorstel. De wijziging is wel tijdens de vergadering van 6 mei jl. 
toegelicht.[2] Op deze vergadering is het quorum van drievierde van het geplaatste kapitaal, 
dat de statuten van Numico vereisen voor statutenwijziging, niet gehaald, zodat op grond van 
art. 2:120 lid 3 BW een tweede - verdaagde - vergadering is gehouden op 7 juni 2004, waarin 
onafhankelijk van het quorum een geldig besluit tot statutenwijziging kon worden genomen. 
De op deze vergadering voorgestelde statutenwijziging blijkt, hoewel deze wordt 
gepresenteerd als het concept van 13 april 2004 en derhalve dezelfde datering heeft als het 
oorspronkelijke voorstel voor de vergadering van 6 mei 2004, te zijn aangepast in de tijdens 
de vergadering van 6 mei toegelichte zin. Aan het slot van deze bijdrage zullen wij bij dit 
aspect kort stilstaan. 
De bij Numico voorgestelde statutaire regeling van het verplicht bod, althans het daaraan ten 
grondslag liggende principe - dat inhoudt dat een aandeelhouder die over de controle 
beschikt, gehouden is om een openbaar bod op de overige aandelen van de vennootschap uit 
te brengen - is niet nieuw. In vele (Europese) landen is het verplicht bod in de wet 
opgenomen. Bij sommige vennootschappen opgericht naar Nederlands recht is een dergelijk 
principe in de statuten opgenomen.[3] Hierna bespreken wij, aan de hand van de regeling 
zoals deze bij Numico is voorgesteld, enkele aandachtspunten bij de invoering en uitwerking 
van een verplichtbodregeling in de statuten. 
Overigens moet worden opgemerkt dat de onlangs aangenomen dertiende EG-richtlijn de 
EU-lidstaten verplicht om een wettelijke verplichtbodregeling in te voeren.[4] Er is echter een 
aantal redenen om toch stil te staan bij een regeling van het verplicht bod in de statuten. In de 
eerste plaats hebben de lidstaten tot 20 mei 2006 de tijd om de richtlijn te implementeren. 
Vennootschappen die een dergelijke regeling al eerder wenselijk achten, zijn genoodzaakt 
deze in hun statuten op te nemen. Daarnaast is het denkbaar dat na de implementatie van de 
Richtlijn de Nederlandse wet ruimte biedt om bij statuten van de verplichtbodregeling op 
enigerlei wijze af te wijken. Verder is het zo dat de Richtlijn slechts betrekking heeft op 
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beursgenoteerde vennootschappen, zodat niet-beursgenoteerde vennootschappen die een 
verplichtbodregeling wenselijk achten, deze in hun statuten dienen op te nemen. 
2 Invoering verplichtbodregeling bij statutenwijziging 
Op grond van art. 2:81 BW kan een aandeelhouder tegen zijn wil geen verplichtingen worden 
opgelegd. De verplichting om een openbaar bod uit te brengen, houdt een verplichting in de 
zin van deze bepaling in. In wezen gaat het om een overnameverplichting voor de 
controlerend aandeelhouder. Thans wordt algemeen aangenomen dat een dergelijke 
verplichting rechtsgeldig in de statuten kan worden opgenomen.[5] De literatuur is echter 
verdeeld ten aanzien van de eisen die art. 2:81 BW stelt aan de invoering van een 
verplichting. Volgens sommige auteurs moeten alle aandeelhouders met de in te voeren 
verplichting instemmen (unanimiteit)[6] , anderen menen dat een tegenstemmende (of 
niet-stemmende) aandeelhouder niet aan de verplichting is gebonden.[7] In de 
laatstgenoemde opvatting is bovendien een meer genuanceerde - zo men wil, enge - visie te 
onderscheiden, waarin slechts de aandeelhouder die op het moment van het besluit tot 
statutenwijziging aan de verplichting zou zijn onderworpen, kan tegenstemmen met het 
gevolg dat hij niet aan de verplichting is gebonden.[8] In het geval van Numico zou een 
aandeelhouder die 30% of meer van de aandelen houdt, tegen de statutenwijziging kunnen 
stemmen, waardoor hij niet gebonden is aan deze verplichting. Een aandeelhouder die minder 
dan 30% van de aandelen houdt ten tijde van het besluit van de statutenwijziging, kan tegen 
het voorstel stemmen, maar is desondanks aan de verplichting gebonden indien zijn belang na 
deze statutenwijziging tot 30% of meer toeneemt. In de ruimere opvatting dat iedere 
tegenstemmende aandeelhouder nooit aan de verplichting is onderworpen, zou de 
aandeelhouder in dit voorbeeld niet gehouden zijn om een openbaar bod uit te brengen indien 
zijn belang op enig moment tot 30% of meer groeit. 
De uitleg van art. 2:81 BW waarin unanimiteit van de aandeelhouders is vereist, lijkt onnodig 
streng. De ratio van deze bepaling is immers dat een aandeelhouder niet tegen zijn wil met 
extra-verplichtingen kan worden geconfronteerd. De ruime opvatting inzake de 
niet-gebondenheid van tegenstemmers doet in ieder geval voldoende recht aan deze ratio. De 
vraag is evenwel of ook de engere opvatting kan worden aanvaard als uitleg van art. 2:81 
BW. De aandeelhouder met een 20%-belang die tegenstemt, weet dat hij op enig moment na 
de statutenwijziging verplicht kan zijn om een bod uit te brengen. Met andere woorden, deze 
aandeelhouder weet welke verplichting geldt indien hij zijn belang uitbreidt tot 30% of meer. 
In zoverre kan worden verdedigd dat deze aandeelhouder niet tegen zijn wil een verplichting 
wordt opgelegd. 
3 Uitwerking statutaire verplichtbodregeling 
3.1 Bereik 
Bij het uitwerken van een statutaire verplichtbodregeling moet worden geworsteld met het 
gegeven dat, anders dan bij wet, de statuten van een vennootschap geen verplichtingen 
kunnen opleggen aan anderen dan haar aandeelhouders. De wet kan een top 
down-benadering, waarin middellijke belangen slechts behoeven te worden gemeld door de 
uiteindelijk gerechtigde, volgen nu de wet zich richt tot een ieder. Zie in dit verband art. 4 lid 
2 jo. art. 2 Wmz 1996. Statuten moeten een bottom up-benadering volgen, omdat slechts de 
aandeelhouders van de desbetreffende vennootschap aan haar statuten zijn gebonden. De 
verplichtbodregeling in de statuten van EADS[9] gaat hier ten onrechte aan voorbij en ook de 
opstellers van de voorgestelde statuten van Numico hadden zich hiervan aanvankelijk niet 
voldoende rekenschap gegeven. De regeling in het oorspronkelijke voorstel hield rekening 
met het gegeven dat een vennootschap niet (alleen) zelf, maar (ook) via een of meer 
dochtermaatschappijen aandelen in Numico kan houden. De vennootschap ('moeder') die via 
dochtermaatschappijen aandelen in Numico houdt, werd geacht te beschikken over de 
aandelen en de stemrechten die haar dochtermaatschappijen houdt. Vervolgens gingen de 
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voorgestelde statuten ervan uit dat de dochtermaatschappijen zelf niet geacht worden over de 
aandelen en de stemrechten te beschikken (art. 44.1 sub c slot Voorstel tot statutenwijziging). 
Daarna ging het mis. De statuten legden de verplichting tot het uitbrengen van het openbaar 
bod op aan degene die 'beschikt of geacht wordt te beschikken' over 30% of meer van de 
aandelen of stemrechten.[10] Als de moeder zelf geen enkel aandeel in Numico houdt en zij 
haar belang indirect via een dochtermaatschappij houdt, rijzen vraagtekens bij de werking 
van de statutair verplichtbodregeling. De statuten bepaalden dat de dochtermaatschappij niet 
geacht wordt over de aandelen en het stemrecht te beschikken. Op haar rust dus geen 
biedplicht. De moeder wordt volgens de statuten geacht te beschikken over de aandelen en de 
stemrechten. De statuten van Numico kunnen de moeder, indien deze geen enkel aandeel 
Numico houdt, echter geen verplichtingen opleggen. Hetgeen voor de biedplicht geldt, geldt 
mutatis mutandis voor de statutaire meldingsplicht, waarover ook hierna. 
Een meer doeltreffende uitwerking van het principe zou zijn dat (i) de regeling van 
toepassing is op aandeelhouders, (ii) voor de berekening van het belang van de aandeelhouder 
wordt meegeteld het belang dat wordt gehouden door groepsmaatschappijen of door personen 
met wie in concert wordt gehandeld en (iii) ten aanzien van alle partijen die voor de hiervoor 
bedoelde berekening worden meegenomen, geldt dat zij hoofdelijk verbonden zijn de daaruit 
voortvloeiende verplichtingen na te leven en dat de sancties op hen van toepassing zijn.[11] 
Dit vergt een andere uitwerking. Numico heeft zich dat op het laatste moment gerealiseerd en 
de uitwerking aangepast.[12] 
3.2 Sanctie 
Indien de bieder de biedplicht bij Numico niet nakomt, is hij op grond van art. 46.7 Voorstel 
tot statutenwijziging gehouden de door hem teveel gehouden aandelen te vervreemden. Het is 
opvallend dat de aandeelhouder die deze aanbiedingsplicht niet nakomt, gestraft wordt met 
een schorsing van zijn stemrechten, vergaderrechten en rechten op uitkeringen op alle door 
hem gehouden aandelen. Dit vormt uiteraard een goede stok achter de deur, maar de vraag is 
of het niet meer in de geest van de statutaire regeling had gelegen om deze rechten slechts op 
te schorten voor zover deze zijn verbonden aan de teveel gehouden aandelen zoals ook in de 
toelichting op de statutenwijziging staat omschreven (zie hierna). 
3.3 Meldingsplicht 
De door Numico voorgestelde verplichtbodregeling wordt in de statuten ondersteund door 
een meldingsplicht van de aandeelhouder indien zijn belang ten minste 25% bedraagt (art. 45 
Voorstel tot statutenwijziging). Daarna dient iedere mutatie in het aantal aandelen of 
stemmen aan de vennootschap te worden gemeld. De melding moet, naast het aantal stemmen 
dat de meldingsplichtige kan uitbrengen, de voornemens bevatten van de meldingsplichtige 
inzake het aanhouden van het belang en de uitbreiding hiervan teneinde een controlerend 
belang te verkrijgen. 
Het tijdstip van melding en het tijdstip van de algemene vergadering van aandeelhouders is 
van belang voor de uitoefening van het stemrecht door de meldingsplichtige. Als de 
meldingsplichtige het volledige aan zijn belang gekoppelde stemrecht wil uitoefenen, moet de 
melding ten minste 60 dagen voor de algemene vergadering zijn gedaan. Vindt de algemene 
vergadering eerder plaats, dan wordt ten aanzien van het door deze aandeelhouder uit te 
brengen aantal stemmen uitgegaan van zijn vorige melding. In wezen is hier sprake van een 
schorsing van het stemrecht van de aandeelhouder. Een dergelijke maatregel is toegestaan in 
het geval dat een aandeelhouder een statutaire verplichting niet nakomt, zie art. 2:117 lid 3 
aanhef BW. De statutaire regeling moet alsdan zo worden begrepen dat wanneer niet ten 
minste 60 dagen voor de vergadering is gemeld, de sanctie in werking treedt. Dit kan tot 
vreemde situaties leiden omdat een aandeelhouder anders dan wat betreft de jaarlijkse 
vergadering, doorgaans niet zal weten wanneer de vennootschap een vergadering bijeen 
wenst te roepen. Stel, aandeelhouder X voldoet op 1 maart 2004 aan zijn meldingsplicht ex 
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art. 45 Voorstel tot statutenwijziging; hij houdt nu 29% van de aandelen. Hiervoor was dat 
nog 25%. Er wordt op 15 maart 2004 voor een vergadering opgeroepen die zal plaatsvinden 
op 15 april 2004. Nu kan weliswaar worden gesteld dat X hierdoor niet aan de statutaire 
meldingsplicht heeft voldaan, maar dit is enkel het gevolg van de oproeping voor een 
vergadering binnen 60 dagen[13] door het bestuur of de raad van commissarissen. Wij menen 
dat het schorsen van stemrecht in deze situatie onredelijk kan zijn, in welk geval de 
aandeelhouder zich kan beroepen op art. 2:8 lid 2 BW teneinde de bepaling buiten toepassing 
te laten verklaren. 
4 Alternatieve regeling 
Indien een vennootschap wenst te voorkomen dat een aandeelhouder een controlerend belang 
van 30% houdt, kan in plaats van de door Numico gevolgde weg ook worden gekozen voor 
een statutaire regeling die ertoe leidt dat een aandeelhouder die 30% of meer van de aandelen 
verwerft - anders dan door een openbaar bod - verplicht is om de 'teveel gehouden' aandelen 
aan te bieden en over te dragen. Een dergelijke regeling kan worden gebaseerd op art. 2:87a 
BW. Het is noch een blokkeringsregeling (de overdraagbaarheid van aandelen wordt niet 
beperkt), noch een kwaliteitseis. Er wordt een aanbiedingsplicht gelegd op de 
aandeelhouders. Het surplus moet worden afgestoten.[14] De regeling kan ook worden 
vormgegeven als een blokkeringsregeling of kwaliteitseis. 
Deze regeling heeft met een verplichtbodregeling gemeen dat controle niet op andere wijze 
kan worden verkregen dan door het uitbrengen van een openbaar bod. Een sluipende 
overname is uitgesloten. 
5 Het voorstel tot statutenwijziging, wijzigingen en toelichting 
In de toelichting op de agenda voor de verdaagde vergadering van Numico werd het voorstel 
tot statutenwijziging puntsgewijs toegelicht. Ten aanzien van de voorgestelde 
verplichtbodregeling stemt deze toelichting op één punt niet overeen met hetgeen in de 
voorgestelde statuten was opgenomen.[15] De aandeelhouder die de aanbiedingsplicht ter 
zake van de teveel gehouden aandelen niet nakomt, wordt gestraft met een schorsing van zijn 
stemrechten, vergaderrechten en rechten op uitkeringen op alle aandelen. De toelichting 
vermeldt echter dat deze schorsing de 'Teveel Gehouden Aandelen' betreft.[16] Heeft deze 
discrepantie gevolgen voor de rechtsgeldigheid van het besluit tot statutenwijziging? Wij 
menen dat zulks als hoofdregel niet het geval is. Art. 2:123 BW schrijft voor dat in de 
aanloop naar de vergadering waarvoor statutenwijziging is geagendeerd, het voorstel tot 
statutenwijziging voor de aandeelhouders ter inzage moet liggen en dat zij daarvan kosteloos 
een afschrift moeten kunnen verkrijgen. De wet stelt aldus het voorstel tot statutenwijziging 
centraal. Een toelichting op de agenda vereist de wet niet. Slechts de op de vergadering te 
behandelen onderwerpen moeten voor de aandeelhouder kenbaar zijn (art. 2:114 BW).[17] In 
het systeem van de wet is het voorstel tot statutenwijziging derhalve doorslaggevend voor het 
antwoord op de vraag wat de beoogde statutenwijziging inhoudt. Dit bleek ook uit § 4 
tweede alinea Departementale Richtlijnen 1986 (vervallen), dat voor de kwestie in hoeverre 
het besluit afwijkt van de voorgestelde statutenwijziging, het voorstel zoals dat voor de 
aandeelhouders ter inzage heeft gelegen, tot uitgangspunt nam. De situatie kan zich echter 
voordoen dat bij de aandeelhouders door hetgeen in de toelichting is opgenomen en de 
bespreking tijdens de algemene vergadering, een onjuiste voorstelling van zaken ontstaat. 
Een besluit tot statutenwijziging dat onder deze omstandigheden tot stand komt, is 
vernietigbaar op grond van art. 2:15 lid 1 sub b BW.[18] De bij de statutenwijziging 
betrokken notaris moet er dan ook op toezien dat toelichting en voorstel inhoudelijk 
overeenstemmen. 
Dit brengt ons op een ander punt, namelijk in hoeverre het voorstel tot statutenwijziging zoals 
dat voor de eerste vergadering ter inzage heeft gelegen ten behoeve van de verdaagde 
vergadering kan worden gewijzigd. Voor de verdaagde vergadering moet opnieuw een 
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oproeping plaatsvinden met inachtneming van de daarvoor geldende vereisten zoals inzake de 
oproepingstermijn.[19] Daaruit mag niet worden geconcludeerd dat omtrent agendapunten 
waarover in de eerste vergadering niet rechtsgeldig kon worden besloten vanwege het 
ontbreken van het quorum, in inhoudelijk gewijzigde vorm in de tweede vergadering zonder 
meer kan worden besloten. Daar is de regeling niet voor bedoeld. Het gaat erom dat over het 
besluit zoals dat voorlag tijdens de eerste vergadering, op de tweede vergadering zonder 
quorumeisen kan worden besloten. Over een voorstel tot statutenwijziging dat inhoudelijk is 
gewijzigd ten opzichte van de eerste vergadering, zal slechts met inachtneming van de 
quorumvereisten op de tweede vergadering kunnen worden besloten. Tekstuele en technische 
aanpassingen die de inhoud van het voorstel niet raken, zijn geoorloofd. Numico heeft in haar 
voorstel tot statutenwijziging voor de tweede vergadering de verplichtbodregeling voor wat 
betreft de begrippen en definities (art. 44.1 Voorstel tot statutenwijziging) aangepast. Het 
gaat hier om een technische wijziging teneinde er zeker van te zijn dat hetgeen in het eerste 
voorstel werd beoogd[20] , juridische uitwerking heeft. Overigens zij opgemerkt dat zelfs als 
Numico het voorstel niet had aangepast en het besluit tot statutenwijziging op de tweede 
vergadering in de hierbedoelde zin zou afwijken van dit voorstel, ervan moet worden 
uitgegaan dat dit besluit tot statutenwijziging op geldige wijze zou zijn totstandgekomen. In 
dit verband kan worden gewezen op de hierboven genoemde § 4 tweede alinea 
Departementale Richtlijnen 1986 (vervallen): 
'Indien blijkt, dat het besluit tot statutenwijziging wijzigingen inhoudt die in generlei verband 
staan met het voorstel, zoals dat voor de aandeelhouder ter inzage heeft gelegen, zal een 
nieuwe algemene vergadering moeten worden gehouden, tenzij aangetoond wordt dat het 
besluit tot statutenwijziging met algemene stemmen van alle aandeelhouders is genomen.' 
(curs. MvO/GR) 
Uit deze passage blijkt dat het besluit tot statutenwijziging mag afwijken van het voorstel. 
Waaijer en - ten aanzien van de vereniging en coöperatie - Dijk/Van der Ploeg huldigen de 
strikte opvatting dat het hierbij slechts kan gaan om tekstuele veranderingen.[21] Waar het 
onzes inziens om gaat, is dat de voorgestelde regeling zoals deze voor de aandeelhouders ter 
inzage heeft geleden, inhoudelijk niet wijzigt. Het enkel toestaan van tekstuele wijzigingen is 
dan te beperkt. Een technische wijziging kan evengoed de inhoud van het voorstel materieel 
ongewijzigd laten.[22] 
6 Slot 
Aan het opnemen van een verplichtbodregeling in de statuten kunnen verschillende motieven 
ten grondslag liggen. Bij de invoering van de regeling bij statutenwijziging dient men art. 
2:81 BW in acht te nemen. Deze bepaling kan zo worden uitgelegd dat tegenstemmende (of 
niet-stemmende) aandeelhouders die ten tijde van het moment van het besluit tot 
statutenwijziging een belang houden dat tot de biedplicht zou leiden, niet aan de verplichting 
zijn gebonden. De uitwerking van een statutaire biedplicht heeft nogal wat voeten in de aarde, 
met name wat betreft het bereik van de regeling nu slechts aandeelhouders aan de statuten 
zijn gebonden. Numico heeft zich dit nog op tijd gerealiseerd. 
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Agenda en toelichting voor de vergadering van 7 juni 2004, p. 6. 
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[17] 
Best practice-bepaling IV.3.7 Corporate Governance Code voorziet ten aanzien van 
bepaalde categorieën besluiten in informatieverschaffing aan aandeelhouders door 
middel van een aandeelhouderscirculaire. Deze bepaling lijkt te impliceren dat ook een 
besluit tot statutenwijziging moet worden toegelicht in een circulaire. De toelichting in 
de agenda kan als zodanig worden aangemerkt. Zie C.W. de Monchy e.a., Corporate 
Governance in Nederland, Den Haag: Boom Juridische uitgevers 2004, p. 166-167. 
[18] 
B.C.M. Waaijer, Statuten en statutenwijziging, Deventer: Kluwer 1993, p. 40. 
[19] 
Zie Parl. Gesch. Boek 2 BW, p. 617-618, waarin wordt opgemerkt dat de oproeping 
voor de tweede vergadering eerst kan geschieden indien het quorum op de eerste 
vergadering niet aanwezig was. De oproeping voor de eerste vergadering kan niet tevens 
een voorwaardelijke oproeping voor de tweede vergadering inhouden. Zie ook reeds: 
T.J. Dorhout Mees, Statuten van naamlooze vennootschappen, Haarlem: H.D. Tjeenk 
Willink & Zoon 1933, p. 213. 
[20] 
Zie de agenda en de toelichting voor de vergadering van 6 mei 2004, p. 6, en de 
oproeping voor de tweede vergadering. 
[21] 
B.C.M. Waaijer, a.w., p. 41-42; Dijk/Van der Ploeg, Van vereniging en stichting, 
coöperatie en onderlinge waarborgmaatschappij, Deventer: Gouda Quint 2002, p. 
239-240. 
[22] 
Vgl. Westbroek/Schulting, Losbl. Rechtspersonen, DRC 4 aant. 2 (suppl. 108). Zij 
spreken van 'een wezenlijke afwijking' en van amendementen op het voorstel tot 
statutenwijziging 'die in geen of een te ver verwijderd verband staan met de 
oorspronkelijk voorgestelde statutenwijziging'. 
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